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LE SCELTE PER I RISPARMIATORI

Edt, I’alternativa a portata di tutte le tasche

I “replicanti” consentono
di diversificare il rischio
su piu emissioni

legate all'inflazione

del Vecchio continente

Gianfranco Ursino

B Nonsolo singoli bond, ma con gli
Etf & possibile investire anche pochi
eura su un paniere di obbligazioni
inflationlinked. Strumenticherepli-
cano passivamente Pandamento di
alcuni indici del comparto dei bond
indicizzati all'inflazione europea.

LA GAMMA D'OFFERTA
A Piazza Affari sono presenti sel di-

versi Etf che aggancianoilloraren-
dimento al carovita, ma con “picco-
le” differenze nonsoloin termini di
costo: gliindicibenchmark sonodi-
versi, con duration ed esposizioni
geografica dei bond sottostanti dif-
ferenti(veditabellainbasso). Quasi
tutti sono comungue collegati a in-
dici che sostanzialmente coprono
tutto il mercato dei bond legati al-
I'inflazione europea. Solo Ubs ha
deciso di suddividere I'offerta con
due Etf caratterizzati da una diffe-
rente vita residua dei bond (soprao
softoiloanni).«Varicordato -spie-
ga Lidia Garofano, analista dell'Uf-
ficiostudidiConsultique-cheauna
maggiore duration corrispondono
movimenti pit ampi dei prezzi dei
bond sia nel bene, in caso di tassie/
ospread in discesa, sia nel male, in
caso di tassie/o spread in salita. Se

sl vanno a confrontare, infatti, le
performance realizzate da inizio
2018 si nota come al crescere della
duration i rendimenti aumentano,
complice il restringimento degli
spread dei titoli “periferici” diItalia
€ Spagnas.,

ILCONFRONTO CON | BTP ITALIA

Ma quali sono i vantaggi e quali in-
vecegliaspetti negatividell'investi-
mento in uno strumento replicante
comel'Etf rispettoall’acquisto diun
BTpltalia? Laprimacosadaeviden-
ziareeildifferentetipodiinflazione
acuiidue strumenti sono collegati.
el caso degli Etf quasi tutti i bond
sottostanti sono legati al caro vita
europeo mentre il BTp Italia preve-
de la rivalutazione di cedole e capi-
taleascadenzasullabasedell'infla-
zione nazionale. «Inoltre - aggiun-

ge Garofano - Pinvestimento in Etf
consente una maggiore diversifica-
zione,adifferenza del BTpltaliache
per definizione & a rischio concen-
trazione. Dalpuntodivistadelladu-
ration, invece, gli Etf inflation
linked a Piazza Affari hanno in me-
dia una duration attorno a 8 anni,
mentre tra i BTp lialia si puo sce-
gliere anche un prodotto con dura-
tion inferiore. Nelcaso in cui si do-
vesse, infatti, disinvestire inunmo-
mento ditassiinrisalita o di spread
di Italia e Spagna in aumento, la
maggiore duration dell’'Etf provo-
cherebbe un movimento maggiore
deiprezzial ribassows. In pit a diffe-
renza degli Etf che sono privi di una
scadenza, mantenendoil BTp Italia
fino alla naturale scadenza l'inve-
stitore ha la garanzia di conseguire
almeno il rendimento reale ricono-

sciuto almomento dell’acquisto del
bond. «Con le attuali condizioni di
mercato, pero - conclude Garofano
-, il rendimento reale a scadenza &
negativo per tutti i bond inflation
linkeddiGermaniaeFranciae perle
scadenzeentroiloanniancheperla
Spagna. Per quanto riguarda 1'lta-
lia. invece, per ottenere un rendi-
mento reale a scadenza positivo si
deve scegliere una scadenza oltre
gli B anniw. Il rendimento comples-
sivo che questa categoria di bond al
momento riesce ad offrire risulta
quindi pari all'inflazione del perio-
do pin il rendimento a scadenza
che, essendo nella maggior parte
dei casi negativo, viene di fatto sot-
tratto all'inflazione.
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Gli Etf agganciati all'inflazione quotati a Piazza Affari

SPESE PERFORMANCE DURATION M, TITOLI

18N DESCRIZIONE - ) CORRENTI  INIZID ANND BENCHMARK INDICE MELL'INDICE ESPOSIZIONE GEOGRAFICA
FRO010754127  Amundi Etf Euro Inflation (1) (a) 0,16% 1,00% Markit Iboxx Euro IL 8.4 39 46% Fra, 30% Ita, 14% Ger, 10% Spa
IEOOBOME2X26  iShares € Inflat. Lnkd Gov Bd Eur Acc (1) (b) 0,25%  1,12% Bloomberg Barclays Euro Gov IL Bond 8 37 46% Fra, 31% Ita, 14% Ger, 9% Spa
LU1650491282  Lyxor Euromts Infl Lkd Inv Grd (DR}C Eur () ()  020%  1,08% Fise Mts Eurozonell Bond IG L. 35 46% Fra, 31% Ita, 14% Ger, 9% Spa
LU1645381689  Ubs-Bloomberg Barclays € Infl.Link. 10+ (2) (c) 0,20% 1,64% Bloomberg Barclays Euro Gov IL10+Y 17¢Y) 13 51% Fra, 31% Ita, 12% Ger, 6% Spa
LU1645380368  Ubs-Bloomberg Barclays € Infl.Link. 1-10 (2) (c) 0,20% 0,59% Bloomberg Barclays Euro GovIL1-10 Y 509 24  44% Fra, 31% lta, 14% Ger, 11% Spa
LUDZ290358224 xTrackers Eurozone Infl, Link. Bd 1C (1) (b) 0,20% 1,06% Bloomberg Barclays Euro Gov IL Bond 8 37 46% Fra, 31% Ita, 14% Ger, 9% Spa
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